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Abstract
We introduce the concept of carbon footprint into an aggregate demand and
supply model with imperfectly competitive price and wage formation. We analyse
the properties of the short-term macroeconomic equilibrium in the presence
of a climate policy, which may take the form either of a carbon tax or of
quotas of pollution permits. We show that in the short run climate policy (or
its strengthening) is simultaneously a negative aggregate supply shock and a
positive aggregate demand shock. It is thus inflationary but it has an ambiguous
impact on aggregate economic activity and employment: it will only stimulate
output in an economy where nominal wages are rigid enough. In all cases, climate
policy will depress real wages. We also analyse the interactions between climate
policy and the usual macroeconomic policies of demand (fiscal and monetary
stimuli) and supply (labour tax cut). The multiplier effects of these demand and
supply policies depend on the instrument chosen for implementing ...
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Abstract
Nous introduisons le concept d’empreinte carbone dans un mode`le offre globale et demande
globale avec formation imparfaitement concurrentielle des prix et salaires et en examinons les
proprie´te´s de l’e´quilibre en pre´sence d’une politique climatique. Nous e´tudions deux instruments
possibles de cette politique, une taxe carbone ou un quota de permis de pollution. Nous montrons
qu’a` court terme la politique climatique (ou son durcissement) constitue a` la fois un choc d’offre
globale ne´gatif et, ceteris paribus un choc de demande globale positif. Elle provoque donc des
effets inflationnistes mais a un impact ambigu sur l’activite´ e´conomique, l’emploi et le choˆmage.
Ce n’est que dans une e´conomie avec des ridigite´s nominales suffisantes que la politique climatique
sti- mulera -sous certaines conditions- l’activite´ a` court terme. Dans tous les cas de figure, elle
pe`sera ne´gativement sur les salaires re´els.
Nous e´tudions encore les interactions entre la politique climatique et les politiques macroe´cono-
miques traditionnelles de demande (stimulus budge´taire ou mone´taire) et d’offre (baisse des coti-
sations sociales). Les effets multiplicateurs de ces politiques sont influence´s par l’existence d’une
politique climatique et diffe`rent selon l’intrument choisi (taxe ou permis).
Nous montrons les conditions sous lesquelles une re´forme combinant durcissement de la poli-
tique climatique et baisse des cotisations sociales sur le travail peut atteindre le double objectif
de re´duire l’empreinte carbone de l’e´conomie et le choˆmage, sans pe´naliser les salaires re´els des
travailleurs. Une telle politique a toutefois des effets incertains sur le solde des finances publiques.
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1 Introduction
Cet article s’inscrit dans un contexte ou` plusieurs auteurs (par exemple, Jackson (2009)) appellent au
de´veloppement d’une macroe´conomie e´cologique, autrement dit une the´orie macroe´conomique robuste
et instruite sur le plan e´cologique” (Jackson op citum, p. 129 dans la version franc¸aise). Notre
exercice est essentiellement a` vocation pe´dagogique puisque nous revisitons un mode`le de base de
l’enseignement de la macroe´conomie en y introduisant une dimension environnementale explicite.
Plus pre´cise´ment, nous proposons un mode`le Offre Globale et Demande Globale (ci-apre`s OG-DG)
inte´grant le concept d’empreinte carbone1. Par rapport a` la repre´sentation OG-DG traditionnelle,
nous faisons donc apparaˆıtre un nouvel objectif, la limitation de l’empreinte carbone de l’e´conomie,
et une nouvelle politique, la politique climatique. L’instrument de celle-ci peut eˆtre soit une taxe sur
les e´missions de gaz a` effet de serre (une taxe carbone pour faire simple), soit un syste`me de permis
de pollution ne´gociables. Par rapport au mode`le traditionnel, il y a donc un marche´ supple´mentaire,
celui des e´missions, marche´ qui peut eˆtre implicite dans le cas d’une taxe carbone ou explicite dans le
cas d’un syste`me de permis.
Notre intention est a` la fois de revisiter les proprie´te´s du mode`le OG-DG dans ce cadre e´largi
et d’e´tudier l’incidence macroe´conomique de la mise en oeuvre d’une politique climatique. Nous
avons privile´gie´ ce type de politique environnementale car elle renvoie a` une pollution globale qui
peut eˆtre mesure´e par un indicateur agre´ge´ (en tonnes e´quivalent CO2 par exemple). Ceci permet
d’enrichir la politique e´conomique en gardant une syme´trie par rapport aux politiques traditionnelles
(budge´taire, mone´taire,...) dont les objectifs sont de´finis en termes d’indicateurs agre´ge´s comme le
taux de croissance du PIB, le taux de choˆmage ou le taux d’inflation.
Nous examinons la compatibilite´ entre l’objectif du respect d’une contrainte climatique et les
objectifs macroe´conomiques traditionnels de croissance, choˆmage faible et stabilite´ des prix (voire
e´quilibre des finances publiques). Nous y soulignons les interfe´rences entre la politique climatique
et les politiques traditionnelles de soutien de la demande (politiques budge´taire ou mone´taire) ou de
l’offre (fiscalite´ sur le travail notamment). Nous e´tudions accessoirement comment la pre´sence d’une
politique climatique affecte les effets multiplicateurs des chocs de demande (notamment les politiques
budge´taire et mone´taire).
Depuis Heyes (2000), plusieurs contributions (notamment Lawn (2003), Sims (2006), Decker et
Wohar (2012)) ont propose´ une mode´lisation macro-environnementale dans un cadre IS-LM inte´grant
une contrainte d’Equilibre Ecologique (d’ou` le nom de mode`le IS-LM-EE). A nos yeux, une mode´lisation
de type IS-LM (meˆme dans sa version a` prix flexibles) pose question lorsqu’on veut e´tudier 1) l’impact
macroe´conomique imme´diat d’une politique environnementale et 2) la manie`re dont une telle politique
affecte la re´action de l’e´conomie a` diffe´rentes perturbations exoge`nes (comme les politiques de demande
par exemple). Pour ce qui est du premier point, les politiques environnementales ont des effets sur les
couˆts des entreprises et donc sur leurs prix et leurs comportements d’offre. Ceci rejaillit sur l’e´quilibre
macroe´conomique de sorte que la mise en oeuvre d’une politique environnementale ne semble pas
pouvoir eˆtre pleinement appre´hende´e par une mode´lisation qui ne formalise pas explicitement le coˆte´
offre de l’e´conomie. Pour ce qui est du second point, il faut souligner que les fluctuations de l’activite´
e´conomiques ont, en pre´sence d’une politique environnementale, des re´percussions sur les couˆts lie´s aux
e´missions et donc sur l’e´volution des prix. Ceci signifie en particulier que la manie`re dont l’e´conomie
est affecte´e par un stimulus budge´taire ou mone´taire de´pend de la politique environnementale en place.
Ces effets sont pre´sents meˆme a` politique environnementale constante, ce qui e´chappe a` nouveau a`
une mode´lisation ou` les comportements d’offre ne sont pas explicites.
La section 2 construit les relations d’offre globale et de demande globale en pre´sence d’une politique
1Du fait de notre intention pe´dagogique, la manie`re dont l’environnement est inte´gre´ dans notre mode´lisation reste
donc partielle mais le concept d’empreinte carbone a ne´anmoins e´te´ retenu par la Commission Stiglitz de pre´fe´rence a`
d’autres concepts (comme l’empreinte e´cologique par exemple), plus exhaustifs mais aussi moins ”rigoureux” (p. 78 de
la version franc¸aise du rapport).
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climatique. Nous y montrons comment cette politique affecte ces relations d’offre et de demande selon
l’instrument choisi. Dans la section 3, nous e´tudions l’impact de la politique climatique sur l’e´quilibre
macroe´conomique de court terme (avec et sans rigidite´s nominales des salaires). Nous e´tudions les
effets d’une politique s’appuyant sur un durcissement de la politique climatique et sur une baisse des
cotisations sociales sur le travail. Nous montrons enfin comment la pre´sence d’une politique climatique
affecte les effets multiplicateurs des politiques de demande (budge´taire et mone´taire) en pre´sence de
rigidite´s nominales.
2 Le mode`le
L’e´conomie de´crite est ferme´e. Il n’y a qu’un seul facteur de production variable (le travail), les
e´quipements productifs et la technologie de production en place e´tant donne´s. L’activite´ de production
ge´ne`re des e´missions de gaz a` effets de serre (ci-apre`s GES) qui de´pendent du volume de production.
Une politique climatique est a` l’oeuvre, dont l’instrument est soit une taxe sur les e´missions
polluantes, soit un quota de permis de pollution. Les entreprises supportent donc le couˆt de leurs
e´missions, ce qui les poussent a` vouloir re´duire celles-ci au prix de de´penses de de´pollution.
Le bien final produit est un bien a` tout faire. La demande globale pour ce bien a quatre com-
posantes: les consommations finales prive´e (C) et publique (G), l’investissement productif I et les
de´penses de de´pollution. Celle-ci constitue une composante supple´mentaire de la demande finale
agre´ge´e par rapport au mode`le standard et la distinguer explicitement permet de faire apparaˆıtre
plus clairement l’impact de la politique climatique sur la demande globale et partant, sur l’e´quilibre
OG-DG.
La formation des prix et celle des salaires de´coulent de comportements imparfaitement concurren-
tiels sur les marche´s des biens et du travail.
2.1 Le bloc Offre Globale
2.1.1 Technologie et intensite´ polluante de la production
La technologie est de´crite par la relation:
Y = qL (1)
ou` Y et L de´signent respectivement la production a` usage final et l’emploi agre´ge´. Le parame`tre q est
un indice de productivite´ du travail2. L’indice des prix de la production finale est p.
La production s’accompagne d’e´missions de GES en quantite´
Z = ζY −A (2)
ou` ζ est l’intensite´ polluante de la technologie (e´missions par unite´ produite) et A sont les e´missions
e´vite´es graˆce aux efforts de re´duction3. Z de´finit l’empreinte carbone de l’e´conomie.
Dans cet exercice pe´dagogique d’analyse macroe´conomique de court terme, nous ne mode´lisons
explicitement que les de´cisions ope´rationnelles des entreprises, c’est-a`-dire celles qui ont un effet sur
l’activite´ pre´sente et les couˆts associe´s. Ces de´cisions concernent le prix, la production, l’emploi
2L’hypothe`se de rendements d’e´chelle constants n’est pas cruciale mais simplifie l’analyse formelle et permet d’e´viter
une distinction explicite entre grandeurs micro et macro-e´conomiques.
3Z de´pend ici seulement de la valeur ajoute´e. Il serait plus re´aliste de faire de´pendre Z de la production totale.
Cependant, si on suppose que les consommations interme´diaires sont line´airement proportionnelles a` la production, les
deux repre´sentations sont e´quivalentes.
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et la re´duction des e´missions. Pour ces variables, on supposera donc des e´quations de comporte-
ments compatibles avec une logique de maximisation de l’exce´dent d’exploitation dans un contexte
de concurrence imparfaite. Les de´cisions d’investissement pre´sentes n’affecteront que dans le futur la
productivite´ du travail q et/ou l’intensite´ polluante de la technologie ζ: elles n’ont donc aucun impact
sur les comportements d’offre pre´sents et sont donc exclusivement une composante de la demande
agre´ge´e (voir plus loin).
Le travail est soumis a` un pre´le`vement de cotisations sociales. La masse salariale est donc
w [1 + τl]L ou` w est le salaire nominal et τl est le taux de cotisation sociale.
Sur un plan technologique, notre mode`le diffe`re donc assez sensiblement des mode´lisations a` la
Heyes dont nous avons parle´ dans l’introduction. Celles-ci supposent qu’il existe a` un moment
donne´ du temps un e´ventail de technologies se diffe´renciant les unes des autres par leur intensite´
polluante (ou leur intensite´ en ressource naturelle) et que le caracte`re plus ou moins propre de la
technologie utilise´e peut s’ajuster facilement a` court terme (notamment selon le niveau des taux
d’inte´reˆt). Dans tous les mode`les cite´s plus haut sauf Decker et Wohar (2012), des taux d’inte´reˆt
plus (resp. moins) e´leve´s s’accompagnent de l’utilisation de technologie plus (resp. moins) des-
tructrices de l’environnement et font que la contrainte environnementale est satisfaite a` des niveaux
d’activite´ moins (resp. plus) e´leve´s4. Decker et Wohar (2012) envisagent le lien inverse traduisant une
comple´mentarite´ technologique entre capital productif et capital environnemental: des taux d’inte´reˆt
plus e´leve´s s’accompagnent d’une dynamique d’accumulation moindre et donc d’une pression moindre
de l’e´conomie sur l’environnement. A nos yeux, peu importe in fine que ces mode´lisations supposent
substituabilite´ ou comple´mentarite´ des capitaux productif et environnemental: dans les deux cas en
effet, elles superposent au cadre plutoˆt courtermiste des mode´lisations de type IS-LM une hypothe`se
de grande flexibilite´ des technologies productives (s’agissant de leur intensite´ en ressource ou intensite´
polluante), hypothe`se qui ne semble convenir que pour un horizon temporel de moyen voire long terme.
Le message qui ressort de ces mode´lisations s’en trouve conside´rablement obscurci5.
Notre point de vue est qu’un mode`le ou` les processus d’accumulation (du capital productif no-
tamment) et de progre`s technique ne sont pas explicitement de´crits reste ine´vitablement un mode`le
de court terme: a` l’e´chelle de temps du mode`le, l’intensite´ polluante (comme l’intensite´ en ressource)
de la production est largement (chez nous exclusivement) l’he´ritage des choix d’investissement et de
technologie passe´s.
2.1.2 Couˆt de l’empreinte carbone et effort de de´pollution
Une politique climatique est mise en oeuvre et contraint les entreprises a` supporter le couˆt de leur
empreinte carbone (2). Deux modalite´s de cette politique sont envisage´es par la suite : une taxe
environnementale (ou plus simplement taxe carbone) et un marche´ de permis d’e´mission de CO2.
1. Dans le premier cas, une taxe carbone de valeur nominale Tz est paye´e par unite´ d’e´mission avec
Tz = τzp (3)
ou` τz > 0 est la valeur re´elle de la taxe
6.
4On peut voir ici une hypothe`se de substitutabilite´ entre capital environnemental et capital productif. Des taux
d’inte´reˆt plus e´leve´s freinent a` l’accumulation du capital productif et pe´nalisent ainsi l’adoption d’une technologie moins
destructrice de l’environnement et in fine le capital environnemental. Mais ce processus n’est pas explicitement de´crit.
5La superposition des e´chelles de temps est particulie`rement e´vidente dans l’analyse qui est faite des politiques
budge´taire et mone´taire. S’agissant de leur impact sur l’activite´, les stimuli bugde´taire et mone´taire apparaissent
comme des chocs sur IS et LM finalement identiques a` ceux d’une analyse IS-LM a` prix fixes. L’impact de ces stimuli
sur les taux d’inte´reˆt produit dans le meˆme temps un changement technologique dont le re´alisme est contestable: dans
les faits, un tel changement ne semble susceptible de se produire pleinement que dans une e´chelle de temps ou` l’impact
des stimuli budge´taire et mone´taire pourrait avoir disparu ou s’eˆtre conside´rablement amoindri.
6Par syme´trie avec le syste`me de permis ou` le prix nominal du permis est homoge`ne de degre´ 1 en p (voir plus bas),
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2. Dans le second cas, l’autorite´ environnementale choisit un niveau cible d’e´missions
Z = Ẑ (4)
ou` Ẑ de´signe la contrainte climatique exprime´e en tonnes e´quivalent CO2 (tCO2 ci-apre`s) et
dont le respect est assure´ par la mise en circulation d’une quantite´ correspondante de permis.
Dans ce cas, Tz est le prix nominal du permis d’e´mission d’une tCO2 et les entreprises doivent
acheter autant de permis que de tCO2 e´mises
7. Le prix du permis s’ajuste pour que les e´missions
respectent le plafond choisi.
Dans les deux cas, le couˆt supporte´ par les entreprises pour leur empreinte carbone est TzZ. Ce couˆt
pousse les entreprises a` vouloir re´duire leurs e´missions. A court terme, les entreprises ne peuvent le
faire que par des activite´s de de´pollution: pour re´duire leurs e´missions d’une quantite´ A, elles doivent
acheter des biens/services de de´pollution en quantite´ g(A) (ou` g(0) = g′(0) = 0, g′ > 0, g′′ > 0). Leurs
de´penses de de´pollution sont donc e´gales a` pg(A). Le choix optimal de l’effort de de´pollution A est
de´termine´ par l’e´galite´ entre le couˆt marginal de de´pollution pg′(A) et le gain marginal a` le consentir
(e´gal au couˆt marginal de l’empreinte carbone c’est-a`-dire Tz). A doit donc eˆtre tel que:
g′(A) =
Tz
p
(5)
Comme g′ est croissante, l’effort de de´pollution des firmes est une fonction croissante de la fiscalite´
environnementale ou du prix des permis:
1. Dans le mode`le avec taxe, (5) et (3) conduisent a`
A = g′−1 (τz) = A(τz)
avec A′τz = [g
′′(A)]−1 > 0.
2. Dans le mode`le avec permis, le prix du permis Tz doit eˆtre suffisamment e´leve´ pour pousser les
entreprises a` de´ployer des efforts de de´pollution qui rendent leur production compatible avec la
contrainte climatique. Vu (2) et (4), A = ζY − Ẑ. Cette dernie`re e´galite´ et (5) impliquent que
le prix re´el des permis s’e´tablit au niveau
Tz
p
= g′(ζY − Ẑ) (6)
Le prix du permis est croissant dans le niveau d’e´missions (i.e. ζ et Y ) et de´croissant en Ẑ.
2.1.3 Formations des prix et des salaires
Le niveau ge´ne´ral des prix de´coule du comportement d’entreprises monopolistiques qui appliquent un
coefficient de marge (µ ≥ 1) a` leur couˆt marginal de production:
PS ≡ p = µ
[
w [1 + τl]
q
+ Tzζ
]
. (7)
Le couˆt marginal de production (terme entre crochets) est la somme de 2 termes: (i) le couˆt du travail
lie´ a` la production d’une unite´ supple´mentaire (c’est aussi le couˆt unitaire du travail dans le pre´sent
cas) et (ii) le couˆt des e´missions induites par la production d’une unite´ supple´mentaire.
nous avons suppose´ que la valeur nominale de la taxe e´tait parfaitement indexe´e au niveau ge´ne´ral des prix. Sans cette
hypothe`se, la taxe serait affecte´e par une rigidite´ nominale qui affecterait la comparaison taxe-permis de`s lors que le
syste`me de permis n’engendre aucune ridigite´ nominale du prix du permis.
7On suppose donc qu’il n’y a pas de permis distribue´s gratuitement aux pollueurs.
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On postule une re`gle de formation des salaires cohe´rente avec les mode`les de ne´gociations salariales.
Le salaire ne´gocie´ de´pend positivement du taux d’emploi ` = L/N (avec N la population active)8
et positivement du niveau re´el de l’allocation de choˆmage b. Les revendications nominales sont par
ailleurs affecte´e par l’e´volution des prix. Nous supposons donc la re`gle suivante de formation des
salaires nominaux nets de cotisations sociales:
WS ≡ w = pγW (`, b) . (8)
ou` 0 < γ ≤ 1 repre´sente l’e´lasticite´ du salaire nominal au niveau des prix9 et W ′`(`, b),W ′b(`, b) > 0.
L’allocation de choˆmage de´finit un seuil sous lequel le salaire ne peut tomber: ∀` > 0,W (`, b) >
W (0, b) ≥ b. Nous notons ηW ·` l’e´lasticite´ de W a` `:
ηW ·` ≡ `
W (`, b)
W ′`(`, b).
Elle est un indicateur de la sensibilite´ du salaire aux de´se´quilibres du marche´ du travail: le degre´
de flexibilite´ du marche´ du travail est d’autant plus e´leve´ que ηW ·` est e´leve´. La limite ηW ·` → ∞
correspond a` un ajustement parfaitement concurrentiel des salaires.
2.1.4 Proprie´te´s de l’offre globale
(a) Construction d’OG
En substituant w par (8) dans (7), on peut re´e´crire la relation PS comme
p = µ
[
pγW (`, b)
[1 + τl]
q
+ ζTz
]
ou` Tz est donne´ par (3) ou (6) selon l’instrument de politique climatique en vigueur. En exprimant le
taux d’emploi comme une fonction de l’activite´ `(Y ) = L/N = Y/(qN), la relation pre´ce´dente devient
une fonction d’offre globale liant l’offre des entreprises au niveau ge´ne´ral des prix:
1. Dans le cas d’une taxe carbone, l’offre globale est donne´e par
OGT (Y, p) =
{
(Y, p) tels que p1−γ =
1 + τl
µ−1 − ζτz
W (`(Y ), b)
q
}
. (9)
2. Dans le cas d’un marche´ de permis, l’offre globale est donne´e par
OGP (Y, p) =
{
(Y, p) tels que p1−γ =
1 + τl
µ−1 − ζg′(ζY − Zˆ)
W (`(Y ), b)
q
}
. (10)
Dans les deux cas, le fonction OG n’est correctement de´finie que si le de´nominateur est positif. A µ
et ζ donne´s, ceci impose que τz ne soit pas trop grand dans le cas d’une taxe ou que Zˆ ne soit pas
trop petit dans le cas de permis.
La courbe d’offre globale d’un mode`le “standard” (c’est-a`-dire sans taxe carbone ou permis) s’obtient
comme un cas limite des deux relations pre´ce´dentes (respectivement avec τz = 0 ou Zˆ →∞):
OG(Y, p) =
{
(Y, p) tels que p1−γ =
1 + τl
µ−1
W (`(Y ), b)
q
}
. (11)
Qualitativement, les variables exoge`nes b, µ, τ`, q ont le meˆme impact sur l’offre globale avec ou
sans politique climatique. Nous n’en parlerons donc pas et nous centrerons sur le roˆle que jouent les
variables lie´es a` la politique climatique (τz ou Zˆ) et l’intensite´ polluante de la technologie ζ.
8Ou ne´gativement du taux de choˆmage 1− `.
9Le fait que γ puisse eˆtre infe´rieur a` 1 ne signifie pas que les travailleurs seraient victimes d’une illustion mone´taire
mais bien que pour diverses raisons (institutionnelles ou de rapport de force), les travailleurs peuvent ne pas obtenir
que les salaires nominaux augmentent dans la meˆme proportion que les prix.
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(b) Proprie´te´s d’OG
Lemme 1: Quelque soit l’instrument de politique climatique en vigueur, l’offre globale est une fonction
croissante du niveau ge´ne´ral des prix, l’e´lasticite´ prix de l’offre globale e´tant d’autant plus grande que
la rigidite´ nominale des salaires est forte (ou que γ est faible) et que les salaires sont peu sensibles
aux de´se´quilibres du marche´ du travail (ou que ηW ·` est faible).
Ce lemme est prouve´ dans l’Annexe A et vaut qu’il y ait ou non mise en oeuvre d’une politique
climatique. A l’extreˆme, et quelque soit l’instrument de politique climatique, l’e´lasticite´ prix de l’offre
globale devient nulle en l’absence de rigidite´ nominale (c’est-a`-dire si γ = 1) ou dans le cas d’un
fonctionnement parfaitement concurrentiel du marche´ du travail (c’est-a`-dire si ηW ·` →∞)10.
L’examen des relations (9), (10) et (11) permet d’e´tablir aise´ment la proposition suivante dont la
preuve est donne´e dans l’Annexe A.
Proposition 1:
1. Dans l’espace (Y, p), l’offre globale OGT (resp. OGP ) est d’autant plus verticale que la taxe car-
bone est e´leve´e (resp. que la contrainte d’e´mission est basse) et que la technologie est polluante.
En mots, une augmentation de l’offre des entreprises re´clame une hausse d’autant plus forte
du niveau ge´ne´ral des prix que la politique climatique est ambitieuse et, a` politique climatique
donne´e, que la technologie est polluante.
2. Dans l’espace (Y, p), OGP est plus verticale qu’OGT : la sensibilite´ de l’offre globale au niveau
ge´ne´ral des prix est moins forte le long d’OGP que le long d’OGT . En mots, une variation
relative donne´e du niveau d’offre des entreprises re´clame, a` politique climatique inchange´e, une
variation relative plus forte du niveau des prix en pre´sence d’un syste`me de permis qu’en pre´sence
d’une taxe carbone.
3. La mise en oeuvre ou le durcissement d’une politique climatique est un choc d’offre globale
ne´gatif: a` prix donne´, le niveau d’offre satisfaisant la relation (9) lorsque τz > 0 (resp. (10)
avec Zˆ contraignant) est infe´rieur au niveau d’offre satisfaisant (11).
Les intuitions derrie`re les diffe´rents points de cette proposition sont tre`s claires.
1. Plus la politique climatique est ambitieuse (ou plus la technologie est polluante) plus le couˆt
marginal des e´missions est e´leve´. Pour eˆtre profitable, une variation donne´e de l’activite´ e´conomi-
que doit donc s’accompagner d’une hausse de prix d’autant plus forte que τz est e´leve´ (ou que
Zˆ est faible) ou que ζ est e´leve´.
2. L’offre globale du mode`le avec permis est en tout point compatible avec un niveau donne´
d’e´missions. De`s lors, une hausse de l’activite´ e´conomique doit s’accompagner d’une hausse
du prix de permis telle qu’elle engendre de nouveaux efforts de de´pollution permettant d’e´viter
les e´missions supple´mentaires. Une hausse de l’activite´ implique donc des couˆts de produc-
tion plus e´leve´s et une hausse de prix plus forte que dans le mode`le avec taxe ou` la taxe reste
inchange´e le long d’OGT (la qualite´ de l’environnement n’e´tant donc pas constante).
Alternativement, on peut aussi se demander comment l’offre re´agit a` une variation donne´e du
niveau des prix selon qu’il y ait permis ou taxe carbone. Une hausse donne´e de prix stimulera
moins l’offre dans l’e´conomie avec permis car pour produire plus, les entreprises doivent supporter
des prix de permis plus e´leve´s, ce qui tempe`re l’ame´lioration de rentabilite´ qui de´coule de la
hausse initiale des prix. A l’inverse, une baisse donne´e de prix affectera moins l’offre de la meˆme
10Si γ = 1, l’offre globale est donne´e par la valeur Y ∗ telle que (1 + τl)W (`(Y ∗), b) = (µ−1 − ζτz)q dans le cas de la
taxe ou telle que (1 + τl)W (`(Y
∗), b) = (µ−1 − ζg′(ζY ∗ − Zˆ))q dans le cas du marche´ de permis. Si ηW ·` →∞, l’offre
globale est simplement Y ∗ = qN .
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e´conomie car la re´duction de l’activite´ fera baisser le prix des permis, ce qui tempe`rera la perte
de rentabilite´ qui de´coule de la baisse initiale des prix.
3. Enfin, une politique climatique plus exigente augmente le couˆt marginal des entreprises et re´duit
leur offre a` prix donne´. Alternativement, on peut encore raisonner a` niveau d’activite´ donne´ et
constater que le niveau de prix compatible avec le niveau d’offre donne´ par les relations (9) ou
(10) est, du fait des couˆts de de´pollution, supe´rieur a` celui donne´ par la relation (11).
(c) Comparaison graphique d’OG avec taxe et OG avec permis
Conside´rons un niveau donne´ de taxe τz et un niveau de la contrainte d’e´mission Zˆ. Pour ce couple
(τz, Zˆ), il existe un niveau d’activite´ auquel taxe et permis sont e´quivalents au sens ou` ils imposent
les meˆmes couˆts de de´pollution aux entreprises et conduisent au meˆme niveau ge´ne´ral des prix. La
comparaison entre les expressions de (9) et (10) montre que le niveau d’activite´ Yˆ auquel les deux
politiques environnementales sont e´quivalentes est tel que ζτz = ζg
′(ζYˆ − Zˆ). Donc,
Yˆ = Yˆ (τz, Zˆ) =
g′−1(τz) + Zˆ
ζ
. (12)
Figure 1: OG avec et sans politique climatique lorsque γ < 1
Y
p
OGTOGP
OG sans taxe ou permis
Yˆ (τz, Zˆ)
pˆ(τz, Zˆ)
Graphiquement dans l’espace (Y, p), les deux offres globales ont leur intersection a` ce niveau
d’activite´ Yˆ (τz, Zˆ). En ce point, l’offre globale avec permis est ne´cessairement moins e´lastique au
prix que l’offre globale avec taxe comme l’a montre´ le point 2 de la proposition 1 de la sous-section
pre´ce´dente. Sur base de ces diffe´rents e´le´ments11, on peut repre´senter OGT , OGP et OG (offre globale
qui pre´vaut en l’absence de toute mesure environnementale) comme sur la Figure 1.
11Notons en outre qu’en Y = 0, le niveau de prix satisfaisant la relation (9) est strictement supe´rieur au niveau de
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Puisque l’empreinte carbone est constante le long d’OGP , il en de´coule qu’a` prix donne´, tout point
a` gauche d’OGP implique une empreinte carbone plus faible que le long d’OGP . A l’inverse, a` prix
donne´, tout point a` droite d’OGP implique une empreinte carbone plus forte que le long d’OGP .
Ainsi, sur la portion d’OGT au-dessus (resp. en dessous) d’OGP , l’empreinte carbone est plus faible
(resp. plus grande) que le long d’OGP .
2.2 Bloc DG
2.2.1 Composantes de la demande
Dans ce mode`le, on distingue un nouveau poste de de´penses finales: les de´penses de de´pollution g(A).
Nous de´signons la consommation finale prive´e et l’investissement par un terme commun D(Y, r, p, ...)
qui indique le niveau de ces demandes finales en fonction de l’activite´, des taux d’inte´reˆt re´el (r), du
niveau ge´ne´ral des prix et d’autres variables exoge`nes repre´sente´es par les “...”.
• La sensibilite´ de D (Y, r, p, ...) a` l’activite´ e´conomique (D′Y > 0) traduit l’effet d’entraˆınement de
l’activite´ sur la demande agre´ge´e (effet positif du revenu disponible pre´sent sur la consommation
des me´nages et effet acce´le´rateur de l’activite´ sur l’investissement).
• La sensibilite´ de D (Y, r, p, ...) au taux d’inte´reˆt re´el (D′r < 0) traduit l’effet ne´gatif du taux
d’inte´reˆt sur certaines de´penses d’investissement et de consommation prive´es.
• La sensibilite´ de D (Y, r, p, ...) au niveau ge´ne´ral des prix (D′p ≤ 0) capture l’effet ne´gatif e´ventuel
que la hausse des prix peut avoir sur certains revenus re´els (et donc sur certaines de´penses)
lorsque les revenus nominaux sont mal prote´ge´s contre les hausses des prix. D′p = 0 dans un cas
d’indexation parfaite de toutes les revenus nominaux; D′p < 0 en cas d’indexation imparfaite de
certains revenus (comme les salaires par exemple lorsque γ < 1).
La demande agre´ge´e s’e´crit donc
Y = g(A) +D (Y, r, p, ...) +G (13)
ou` G de´signe les demandes finales publiques (de consommation ou d’investissement).
2.2.2 Comportement de l’autorite´ mone´taire
Nous suivons la suggestion de D. Romer (1999, 2000) et substituons une fonction de re´action de la
banque centrale a` la repre´sentation de la sphe`re mone´taire rencontre´e dans les mode´lisations de type
IS-LM12. L’autorite´ mone´taire suit une re`gle de taux d’inte´reˆt liant positivement le taux d’inte´reˆt re´el
a` l’inflation pi et a` l’activite´ e´conomique Y :
r = r0 +R (pi, Y ) (14)
ou` r0 > 0 est une constante et pi =
p
p−1
− 1 (avec p−1 donne´). On suppose que R′pi > 0, ce qui
traduit la volonte´ de la banque centrale de lutter contre l’inflation. De meˆme, R′Y ≥ 0, ce qui traduit
la pre´occupation e´ventuelle de la banque centrale pour l’activite´ e´conomique, une baisse de l’activite´
l’amenant a` assouplir ses taux d’inte´reˆt.
prix satisfaisant (11) car si τz , ζ > 0,
1 + τl
µ−1 − ζτz
W (0, b)
q
>
1 + τl
µ−1
W (0, b)
q
.
Par contre, le niveau de prix satisfaisant la relation (10) avec Y = 0 et donc A = 0 est e´gal au niveau de prix satisfaisant
(11) si g′(0) = 0.
12Comme le note Romer (op citum), cette fac¸on de faire ne modifie qualitativement pas les conclusions de l’analyse
mais en simplifie la mode´lisation puisqu’elle permet de ne pas de´crire explicitement le marche´ monte´taire.
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2.2.3 La courbe DG et ses proprie´te´s
En introduisant (14) et A = g′−1(τz) ou A = ζY − Zˆ dans (13), on peut de´finir les relations de
demande globale avec taxe et permis respectivement comme suit:
DGT (Y, p) =
{
(Y, p) tels que Y = g(g′−1(τz)) +D(Y, r0 +R(p, Y ), p, ...) +G
}
(15)
DGP (Y, p) =
{
(Y, p) tels que Y = g(ζY − Zˆ) +D(Y, r0 +R(p, Y ), p, ...) +G
}
. (16)
La fonction de demande globale sans politique climatique apparaˆıt comme un cas particulier de ces
deux expressions avec des de´penses finales de de´pollution nulles:
DG(Y, p) = {(Y, p) tels que Y = D(Y, r0 +R(p, Y ), p, ...) +G} . (17)
L’examen de ces trois relations permet aise´ment d’e´tablir la proposition suivante dont la preuve est
dans l’Annexe B.
Proposition 2:
1. La demande globale est une fonction ne´gative du niveau ge´ne´ral des prix et sa sensibilite´ au
niveau des prix est plus grande dans le cas d’un syste`me de permis que dans celui d’une taxe
carbone.
2. A p donne´, la politique climatique stimule la demande pour les activite´s de de´pollution et im-
plique, ceteris paribus, une demande globale (DGT ou DGP ) plus forte qu’en l’absence de poli-
tique climatique DG.
Le point 1 de´coule de ce que l’effet d’entraˆınement de l’activite´ e´conomique sur la demande agre´ge´e
est plus fort dans le cas d’un syste`me de quota de permis car le respect du quota fait qu’une hausse
(resp. baisse) de l’activite´ implique aussi plus (resp. moins) d’efforts de de´pollution, contrairement a`
ce qui se passe dans l’e´conomie avec taxe. Une hausse (resp. baisse) du niveau ge´ne´ral des prix a donc
un effet ne´gatif (resp. positif) supple´mentaire sur la demande globale dans l’e´conomie avec permis.
Le point 2 refle`te simplement que toutes autres exoge`nes e´gales par ailleurs, la politique climatique
entraˆıne des de´penses finales de de´pollution qui s’ajoutent aux composantes classiques de la demande.
On pourrait admettre qu’en plus de l’effet sur les de´penses de de´pollution, la politique climatique
puisse affecter les investissements productifs repris sous la fonction D. Il convient cependant d’eˆtre
prudent sur ce point car la politique climatique peut avoir des effets ambigus. D’une part, la politique
climatique pourrait engendrer des investissements supple´mentaires (par exemple en technologie verte),
ce qui signifierait un stimulus de demande plus fort que celui pre´sent ici. D’autre part, elle pourrait
affecter ne´gativement la rentabilite´ de certains investissements et de´courager ainsi certaines de´penses
en capital, auquel cas le stimulus de demande serait plus faible que ce que nous conside´rons ici. Au vu
de cette ambigu¨ıte´, nous ignorons dans notre analyse formelle l’effet direct que la politique climatique
pourrait avoir sur l’investissement.
Notons qu’a` p donne´, DGT peut eˆtre plus ou moins forte que DGP selon que la taxe carbone pousse
les entreprises a` davantage ou a` moins d’efforts de de´pollution que le syste`me de permis. On sait
toutefois que pour chaque couple possible (τz, Zˆ), il existe un niveau d’activite´ Yˆ (cfr. (12)) auquel
taxe carbone et syste`me de permis conduisent au meˆme effort de de´pollution. A ce niveau d’activite´,
la demande finale en biens de de´pollution est donc la meˆme avec taxe ou permis de sorte que, toutes
autres choses e´gales par ailleurs, DGT et DGP co¨ıncident ne´cessairement en ce point. A un niveau
ge´ne´ral des prix supe´rieur a` celui qui conduit a` ce niveau de demande, DGP est ne´cessairement plus
faible que DGT car, en de´primant la demande, ce niveau de prix plus e´leve´ re´duit aussi les efforts de
de´pollution et la demande finale correspondante dans l’e´conomie avec permis. L’inverse est vrai a` un
niveau ge´ne´ral des prix plus faible. En Yˆ , DGP est donc plus horizontale que DGT comme l’illustre
la Figure 2. Par ailleurs, le niveau de prix cohe´rent avec le meˆme niveau de demande globale le long
de DG est ne´cessairement infe´rieur a` celui atteint a` l’intersection entre DGP et DGT .
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Figure 2: DG avec et sans politique climatique
Y
p
DGT
DGP
DG
Yˆ (⌧z, Zˆ)
pˆ(⌧z, Zˆ)
1
3 Proprie´te´s de l’e´quilibre macroe´conomique de court terme
Ci-apre`s, nous appelons e´quilibre macroe´conomique le couple (p, Y ) solution du syste`me OG-DG con-
side´re´ (3 syste`mes possibles: (9-15) avec taxe, (10-16) avec permis, (11-17) sans politique climatique).
Il de´coule de ce couple (p, Y ) la valeur des autres variables macroe´conomiques: (`, w, r, Z,A). Nous
e´tudions tout d’abord comment la mise en oeuvre de la politique climatique ou son durcissement
affecte cet e´quilibre.
3.1 L’effet de la politique climatique
Lemme 2: Il correspond a` tout niveau de taxe carbone un niveau du plafond d’e´missions qui conduit
au meˆme e´quilibre macroe´conomique.
Cette e´quivalence est assez imme´diate. Si Y T est le niveau d’activite´ e´conomique a` l’e´quilibre
OGT − DGT avec un niveau donne´ de taxe carbone τz (et a` valeurs donne´es des autres exoge`nes),
l’empreinte carbone de cette e´conomie avec taxe est
ZT = ζY T − g′−1(τz). (18)
Dans l’e´conomie avec permis, il suffit de mettre en circulation un quota de permis Zˆ = ZT pour con-
duire ine´vitablement au meˆme couˆt marginal de l’empreinte carbone et au meˆme effort de de´pollution
que dans l’e´conomie avec taxe. Il s’en suit le meˆme e´quilibre macroe´conomique.
Cette proprie´te´ d’e´quivalence -sous la condition (18)- entre les e´quilibres qui de´coulent des deux
instruments de la politique climatique a un double inte´reˆt.
• D’une part, elle permet d’analyser les conse´quences de la mise en oeuvre d’une politique clima-
tique ou de son durcissement en se contentant de l’examen de´taille´ d’un seul des deux instru-
ments de cette politique. En d’autres termes, il suffit d’e´tudier les conse´quences du changement
du niveau de la taxe carbone dans l’e´conomie avec taxe pour comprendre celles qu’aurait un
changement du plafond d’e´missions dans l’e´conomie avec syste`me de permis ou vice versa.
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• Par ailleurs, a` politique climatique donne´e, cette proprie´te´ est e´galement utile pour comparer
les proprie´te´s de statique comparative des e´quilibres avec taxe et syste`me de permis lorsqu’on
modifie une exoge`ne autre que les parame`tres de la politique climatique. Graphiquement, la pro-
prie´te´ d’e´quivalence assure qu’il est toujours possible de de´finir la valeur du plafond d’e´missions
de fac¸on telle que l’intersection OGP − DGP soit la meˆme que celle d’OGT − DGT . Partant
de ce point, on peut e´tudier et comparer les conse´quences d’un de´placement de l’offre ou de
la demande selon l’instrument de la politique climatique. On peut en particulier comparer les
effets multiplicateurs de ces chocs.
Proposition 3:
a) Toutes autres choses e´gales par ailleurs, une politique climatique plus se´ve`re (une taxe carbone plus
e´leve´e) constitue simultane´ment un choc d’offre globale ne´gatif et un choc de demande globale positif.
Elle a des effets inflationnistes et fait varier l’activite´ e´conomique comme suit13
dY =
[
1− (D′Y +D′rR′Y )− (D′p +D′rR′p)
ηW ·`
1− γ
p
Y
]−1
︸ ︷︷ ︸
Mτ
[
g′(A)A′(τz) +
D′p +D
′
rR′p
1− γ
pζ
µ−1 − ζτz
]
dτz
(19)
Une hausse de la taxe carbone stimule l’activite´ e´conomique si la condition suivante est satisfaite:
g′(A)A′(τz) ≥ −
D′p +D
′
rR′p
1− γ
pζ
µ−1 − ζτz . (20)
Elle a des effets re´cessifs et de´truit des emplois sinon.
(b) Par e´quivalence, l’e´quilibre macroe´conomique atteint apre`s un rele`vement de la taxe carbone peut
aussi eˆtre obtenu dans l’e´conomie avec permis apre`s un abaissement du plafond d’e´missions Zˆ choisi
comme en (18). Un tel abaissement a des effets identiques a` celui de la hausse de la taxe carbone.
L’impact de la politique climatique sur OG et DG a e´te´ discute´ et, le constat d’un effet inflationniste
d’une telle politique est la conse´quence qu’elle est a` la fois un choc d’offre globale ne´gatif et un
choc de demande globale positif (cfr. proprie´te´s 1 et 2). Pour la meˆme raison, un changement
de politique climatique implique une e´volution incertaine de l’activite´ e´conomique. La preuve des
re´sultats alge´briques de la proposition se trouve a` l’Annexe C.
La condition (20) d’un effet expansionniste de la politique climatique s’interpre`te simplement.
Le membre de gauche repre´sente le choc de demande initial qui de´coule de la politique climatique
plus se´ve`re et correspond a` une demande supple´mentaire pour les biens de de´pollution. Ce stimulus
s’oppose aux impacts ne´gatifs de la politique climatique sur l’offre globale et de la hausse des prix
sur les composantes de la demande qui y sont sensibles, impacts ne´gatifs quantifie´s par le membre de
droite de (20). Cette condition est d’autant plus difficilement satisfaite que:
• Les de´penses de de´pollution sont peu sensibles au niveau de la taxe carbone.
Si une exigence de de´pollution plus forte peut eˆtre facilement rencontre´e, elle n’aura que peu
d’impact sur la demande de biens de de´pollution et constituera un choc de demande faible14.
• La demande globale est tre`s sensible au prix (c’est-a`-dire que −(D′p +D′rR′p) est e´leve´).
13Une condition suffisante pour que Mτ soit positif est que (D′Y +D′rR′Y ) < 1, ce qui est e´conomiquement sense´.
14La condition (20) pourrait eˆtre assouplie (resp. renforce´e) si l’on admettait qu’en plus de l’effet sur les de´penses
de de´pollution, la politique climatique avait une effet positif (resp. ne´gatif) sur les investissements productifs comme
nous l’avons e´voque´ dans la discussion sous la proposition 2. Ainsi, si cette politique engendrait des investissements
supple´mentaires, le stimulus de demande serait plus fort et un nouveau terme positif apparaˆıtrait au membre de gauche
de (20). A l’oppose´, un terme ne´gatif y apparaˆıtrait si la politique climatique de´courageait les investissements.
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Si la courbe de demande est plus e´lastique au prix, les tensions inflationnistes qui de´coulent de
la politique climatique retroagiront davantage sur les composantes de la demande sensibles au
niveau des prix et au taux d’inte´reˆt et limiteront la hausse totale.
• Les rigidite´s nominales de salaires sont faibles (c’est-a`-dire que γ est proche de 1).
Comme la politique climatique est un choc d’offre globale ne´gatif, l’effet du choc de demande
positif doit eˆtre suffisamment fort pour que l’activite´ augmente malgre´ tout: il faut donc que
l’activite´ soit assez sensible au niveau de la demande, ce qui suppose une offre globale suffisam-
ment horizontale et donc une rigidite´ nominale suffisante des salaires.
La Figure 3 illustre l’effet de la mise en oeuvre de la politique climatique dans un cas ou` elle a un
effet positif sur l’activite´: on y compare l’e´quilibre sans politique climatique (point 0) a` l’e´quilibre
avec taxe carbone (point 1) (ou syste`me de permis avec plafond d’e´missions choisi comme en (18)).
Figure 3: Un cas de politique climatique expansionniste en pre´sence de rigidite´s nominales
Y
p
DGT
DGP
DG
OGTOG
P
OG
b
b
0
1
Il est inte´ressant d’examiner le cas particulier dans lequel il n’y a pas de ridigite´ nominale des
salaires et ou` l’output est exclusivement de´termine´ par les de´terminants de l’offre globale verticale
dans l’espace (Y, p) (voir note infrapaginale 9). L’output est alors a` ce qu’on peut appeler son niveau
structurel de court terme, compte tenu des technologies en place. On peut ve´rifier aise´ment que la
condition (20) ne peut pas eˆtre satisfaite lorsque γ = 1 et il est alors certain que la politique climatique
re´duira l’activite´ e´conomique et l’emploi. Comme l’illustre la Figure 4, une politique climatique plus
se´ve`re de´place l’offre globale verticale vers la gauche et contracte ine´vitablement l’output structurel
de court terme.
Il faut donc souligner que si l’activite´ e´conomique est a` son niveau structurel, la cre´ation d’emplois
”verts” (ici les emplois lie´s a` la production de g(A)) qui de´coule de la mise en oeuvre ou du durcissement
d’une politique climatique ne peut pas compenser a` court terme (c’est-a`-dire avec les e´quipements et
technologies en place) les pertes d’emplois qu’implique cette politique dans les secteurs traditionnels
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(ici les emplois correspondant a` la production de C + I + G). Ce constat d’un impact ne´gatif de
la politique climatique sur l’output structurel de court terme subsisterait meˆme si l’on admettait
que cette politique peut e´ventuellement stimuler certains types d’investissement en technologie non
polluantes et donc avoir un effet positif supple´mentaire sur la demande globale: en l’absence de
ridigite´s nominales, ce stimulus supple´mentaire ne pourrait pas contrer l’effet de la contraction de
l’offre de court terme.
Figure 4: L’impact de la politique climatique en l’absence de rigidite´s nominales      	
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Proposition 4:
Toutes autres choses e´gales par ailleurs, une politique climatique plus se´ve`re (une taxe carbone plus
e´leve´e ou une valeur plus faible du plafond d’e´mission Zˆ) fait baisser les salaires re´els et la part des
salaires dans la valeur ajoute´e, cela d’autant plus que la technologie est polluante et quelque soit le
degre´ d’indexation des salaires nominaux.
Appelons ω le salaire re´el w/p: au vu de (8), ω = p1−γW (`(Y ), b). Dans le cas de la taxe carbone
et compte tenu de (9), il s’en suit que
ω =
µ−1 − ζτz
1 + τ`
q, d’ou`, dω = − ζq
1 + τ`
dτz.
La baisse de ω suite a` une hausse de τz est d’autant plus forte que ζ est e´leve´ (que la technologie
est polluante) et inde´pendante de γ. Avec la technologie conside´re´e ici, la part des salaires dans
la valeur ajoute´e wL/(pY ) vaut simplement ω/q et e´volue dans le meˆme sens que ω.
Notons finalement que l’impact du durcissement de la politique climatique sur la capacite´ de finance-
ment des autorite´s publiques est incertain, que (20) soit ou non satisfaite. D’une part, cette politique
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cre´e une hausse des recettes environnementales (sous forme de taxe ou de produit de la vente de per-
mis). D’autre part, lorsque (20) est (resp. n’est pas) satisfaite, elle implique une e´volution incertaine15
(resp. ne´gative) des recettes de cotisations sociales et une baisse (resp. une hausse) des versements
d’allocation de choˆmage.
3.2 Re´forme fiscale visant la re´duction des e´missions et du choˆmage
Comme on l’a vu, une politique climatique peut re´duire la production et aggraver le choˆmage. Elle
pe`sera en outre sur les salaires re´els. Ces inconve´nients pourraient cependant eˆtre atte´nue´s si la mise
en oeuvre d’une politique climatique plus se´ve`re s’accompagnait d’une baisse suffisante de la fiscalite´
sur le travail τl. Pour e´tudier les conse´quences du policy mix (durcissement de la politique climatique,
baisse des cotisations sociales), il faut en examiner l’impact sur l’e´quilibre OG-DG. L’Annexe D
e´tablit formellement comment une telle re´forme affecte l’activite´ e´conomique selon l’instrument de la
politique climatique. Ci-apre`s, nous n’examinons explicitement que les cas de policy-mix qui laissent
intact ou augmentent le pouvoir d’achat (le salaire re´el) des travailleurs. Formellement, la condition
sous laquelle dω > 0 suite a` une re´forme (dτz, dτ`) est une condition suffisante pour que cette re´forme
ge´ne`re a` la fois une diminution des e´missions et du choˆmage. En termes de politique e´conomique,
cette contrainte peut eˆtre vue comme une condition qui facilite l’acceptabilite´ du durcissement de la
politique climatique (tant aux yeux des travailleurs que des entreprises).
Proposition 5:
a) Une hausse de la taxe carbone accompagne´e d’une baisse des cotisations sociales d’un montant
dτ` = −ζq
ω
dτz (21)
laisse inchange´ les salaires re´els.
• En l’absence de ridigite´ nominale des salaires (γ = 1), elle est en outre neutre pour l’activite´,
l’emploi et le choˆmage.
• En pre´sence d’une certaine rigidite´ nominale des salaires (γ < 1), elle stimule l’activite´ comme
suit
dY =Mτ · g′(A)A′(τz)dτz
avec des effets positifs sur l’emploi.
b) Une hausse de la taxe carbone accompagne´e d’une baisse des cotisations sociales supe´rieure en valeur
absolue a` (21) accroˆıt les salaires re´els et stimule toujours l’activite´ et l’emploi (ou re´duit toujours le
choˆmage).
La condition (21) d’une valeur stable des salaire re´els peut s’interpre`ter d’une autre manie`re qui
e´claire toute la proposition. Le durcissement de la politique climatique est, comme on l’a vu, un
choc d’offre ne´gatif alors que la baisse des cotisations sociales est un choc d’offre positif. Sous la
condition (21), le choc d’offre positif induit par dτ` < 0 compense exactement le choc d’offre ne´gatif
induit par dτz > 0. L’offre globale est donc inchange´e alors que la demande globale est stimule´e par
la hausse des demandes finales en biens de de´pollution induite par le durcissement de la politique
climatique. L’activite´ et l’emploi sont donc inchange´s dans le cas ou` l’offre globale est verticale et
l’activite´ inde´pendante de la demande globale (cas ou` γ = 1) mais ils sont stimule´s dans les cas ou`
l’offre globale est croissante (cas ou` γ < 1). Lorsque la baisse des cotisations sociales est supe´rieure a`
15L’e´volution incertaine des cotisations sociales lorsque (20) est satisfaite vient de ce que l’emploi augmente mais que
les salaires re´els baissent de sorte que la masse salariale peut ou non baisser.
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(21), la re´forme implique un choc net positif sur l’offre globale et conduit donc a` une stimulation de
l’activite´ quelque soit γ.
On constatera que la baisse de cotisations sociales ne´cessaire pour satisfaire (21) est
• d’autant plus forte que la technologie est polluante puisque l’impact ne´gatif du durcissement de
la politique climatique sur les couˆts est alors plus important et ne´cessite une compensation plus
forte en terme de re´duction du couˆt du travail;
• d’autant plus faible que la part des salaires dans la valeur ajoute´e (ω/q) est e´leve´e. En effet, une
baisse donne´e de cotisations sociales stimulera d’autant plus la rentabilite´ des entreprises que
la part des salaires dans la valeur ajoute´e est e´leve´e. La baisse de cotisations a` consentir pour
neutraliser la perte de rentabilite´ lie´e a` la hausse de la taxe carbone peut donc eˆtre d’autant
plus faible que la part des salaires est e´leve´e.
Meˆme lorsque le double objectif de la re´duction des e´missions et du choˆmage est atteint, la re´forme
peut ne pas eˆtre indolore pour les finances publiques, celles-ci subissant des forces en sens contraire:
d’un coˆte´, les recettes nouvelles lie´es au durcissement de la politique climatique et la baisse du montant
total des indemnite´s de choˆmage ame´liorent le solde budge´taire; de l’autre, l’e´volution des recettes
de cotisations sociales est incertaine, la perte de recettes qu’implique la baisse de τ` pouvant eˆtre
ou non compense´e par les nouvelles recettes issues de l’augmentation de l’emploi et des salaires hors
cotisations sociales. L’effet inde´termine´16 de la re´forme fiscale sur le solde des finances publiques la
distingue d’une politique de double dividende qui laisse, par de´finition, ce solde inchange´ (voir par
exemples Goulder (1995) ou Chiroleu-Assouline (2001)).
Une proposition comparable a` la proposition 5 peut eˆtre e´tablie dans le cas d’un syste`me de permis
mais son expose´ n’apporterait pas d’intuition fondamentalement diffe´rente. Nous en ferons l’e´conomie
pour ne pas allonger davantage le corps du texte, l’analyse ge´ne´rale de la re´forme dans le cas de permis
e´tant de toute manie`re propose´e dans l’Annexe D.
3.3 L’efficacite´ des politiques de demande
Lorsque des rigidite´s nominales sont pre´sentes (γ < 1), l’offre globale est croissante dans l’espace (Y, p)
et les de´terminants de OG et DG influencent conjointement l’e´volution de l’activite´ et des prix. Les
politiques de demande (budge´taire ou mone´taire) peuvent alors soutenir l’activite´ e´conomique et il
est inte´ressant d’examiner en quoi leur impact est diffe´rent selon l’instrument de politique climatique
utilise´. Pour ce faire, nous e´tudions l’impact d’une stimulation de la demande globale de´coulant d’un
stimulus budge´taire dG, d’une politique mone´taire expansionniste dr0 < 0 ou d’un policy mix au
de´part de l’e´quilibre avec politique climatique e´tudie´ a` la section 3.1 (le point 1 de la Figure 3).
L’Annexe E permet d’e´tablir la proposition suivante:
Proposition 6:
(a) Le multiplicateur des chocs de demande (et donc aussi des politiques de demande expansion-
nistes) de´pend de l’instrument de politique climatique en place: il vaut Mτ dans l’e´conomie avec taxe
carbone et
MP =
[
1− ζg′(A)− (D′Y +D′rR′Y )−
D′p +D
′
rR′p
1− γ
(
ηW ·` +
ζ2g′′(A)Y
µ−1 − ζg′(A)
)
p
Y
]−1
dans l’e´conomie avec permis.
16Il faut noter que lorsqu’elle satisfait (21) et que γ = 1, la re´forme fiscale de´te´riore ne´cessairement le solde des
finances publiques, la baisse des recettes de cotisations sociales l’emportant ine´vitablement sur les nouvelles recettes de
la fiscalite´ environnementale.
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Mτ est d’autant plus faible que la taxe carbone est e´leve´e.
Selon les cas, Mτ peut eˆtre infe´rieur ou supe´rieur a` MP de sorte que l’effet expansionniste des
chocs de demande sur l’activite´ en pre´sence d’une taxe carbone peut eˆtre supe´rieur ou infe´rieur a` ce
qu’il est en pre´sence d’un syste`me de permis.
(b) Les politiques de demande expansionnistes sont toujours plus inflationnistes en pre´sence d’une
politique climatique. Elles sont en outre plus inflationnistes dans l’e´conomie avec permis que dans
l’e´conomie avec taxe carbone. Elles n’agravent pas l’empreinte carbone de l’e´conomie dans le cas d’un
syste`me de permis contrairement a` ce qui survient dans le cas d’une taxe carbone.
L’effet multiplicateur Mτ (resp. MP ) de´pend du niveau de la taxe (resp. du quota de permis)
au travers de son impact sur p, Y, ηW ·` et les de´rive´es partielles du de´nominateur qui sont calcule´s a`
l’e´quilibre avec taxe (resp. permis) (le point 1 de la Figure 3).
Par rapport au mode`le sans politique climatique, on peut affirmer que la taxe re´duit la valeur du
multiplicateur, car comme on l’a vu a` la sous-section 3.1, elle implique, toutes autres exoge`nes e´gales
par ailleurs, un rapport p/Y plus e´leve´ que dans l’e´conomie sans taxe. Graphiquement, la taxe rend
l’offre globale plus verticale, ce qui re´duit l’impact d’un choc de demande sur l’output mais accentue
son effet sur le niveau ge´ne´ral des prix.
La comparaison de expressions de MT et MP fait apparaˆıtre deux diffe´rences dans l’expression
du multiplicateur selon que l’instrument de politique climatique est une taxe carbone ou un quota de
permis de pollution :
1. D’une part, dans le cas d’un quota de permis, un choc qui stimule l’activite´ stimule les de´penses
de de´pollution, ce qui se traduit par un effet induit supple´mentaire de l’activite´ sur la demande.
Cet effet (absent dans le cas de la taxe) est mesure´ par le terme ζg′(A) au de´nominateur de MP .
Il accentue l’effet multiplicateur du choc.
2. D’autre part, en cas de choc positif sur l’activite´, un syste`me de permis cre´e une pression
supple´mentaire sur les prix (l’offre globale est plus verticale comme nous l’avons vu). En effet,
la stimulation de l’activite´ rejaillit sur la demande de permis et donc, a` contrainte climatique
inchange´e, sur le prix des permis et les couˆts de production. Cet effet est capture´ par le terme
en g′′(A) dans MP et contribue a` re´duire l’effet multiplicateur du choc.
Les deux effets jouent donc dans des sens oppose´s. Lorsque le premier des deux effets est plus faible
que le second, l’effet multiplicateur de la politique de demande est plus petit dans l’e´conomie avec
permis.
La Figure 5 illustre un cas ou` le choc de demande se traduit par une hausse de l’activite´ moindre
dans le cadre d’un syste`me de permis, par rapport a` ce produit avec la taxe.
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Figure 5: Impact comparatif d’une politique de demande avec taxe et permis
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4 Conclusion
Notre mode´lisation a montre´ les re´percussions de la politique climatique sur la formation des prix et
salaires et, partant, sur l’e´quilibre macroe´conomique de court terme et ses proprie´te´s. Cet exercice
met clairement en lumie`re plusieurs des raisons possibles de la re´ticence de nombreux Etats a` mettre
en oeuvre une politique climatique ambitieuse.
1. La politique climatique peut s’ave´rer a` court terme destructrice d’activite´ globale et d’emplois,
cela malgre´ son effet potentiellement positif sur certains types d’activite´s e´conomiques (dans
notre mode´lisation, celles lie´es aux activite´s de de´pollution). Parce que la mise en oeuvre ou
le durcissement d’une politique climatique est simultane´ment un choc d’offre globale ne´gatif et,
ceteris paribus, un choc de demande globale positif, seule une e´conomie ou` les ridigite´s nominales
sont suffisamment fortes peut voir son activite´ de court terme stimule´e par une telle politique,
pour autant toutefois que certaines conditions soient re´unies.
2. En outre, la mise en oeuvre ou le durcissement de la politique climatique s’accompagne a` court
terme d’une baisse du niveau moyen des salaires re´els et d’une e´volution ne´gative de la part
des salaires dans la valeur ajoute´e, cela d’autant plus que les technologies en place sont pol-
luantes. Elle peut donc engendrer un certain nombre de tensions sociales qui compliquent son
acceptabilite´, tout particulie`rement lorsque cette politique pe`se aussi sur l’emploi.
3. Dans la foule´e, l’impact de la politique climatique sur le solde des finances publiques n’est pas
transparent, cela malgre´ les recettes propres a` cette politique et meˆme dans les cas ou` elle re´ussit
a` stimuler l’activite´ et l’emploi.
La politique climatique peut donc eˆtre couˆteuse a` court terme et exposer les de´cideurs a` un dilemme
entre pre´servation des revenus pre´sents et pre´servation de l’environnement. Dans un tel cas, seule une
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vision suffisante et largement partage´e des dangers futurs lie´s a` la de´gradation de l’environnement (ici
du climat) fera en sorte que la mise en oeuvre d’une politique environnementale ambitieuse s’impose
malgre´ ses inconve´nients possibles a` court terme. Nous avons toutefois montre´ que les inconve´nients
1. et 2. ci-dessus pouvaient eˆtre e´vite´s si le durcissement de la politique climatique s’accompagnait
d’une baisse suffisante de la fiscalite´ sur le travail.
S’agissant de la comparaison taxe versus permis de pollution, on peut ajouter un point en lien
avec la litte´rature qui a e´value´ les me´rites respectifs des deux instruments (voir e.a. Baumol et Oates
(1988) et Germain (2004) pour une revue de la litte´rature). Celle-ci a notamment montre´ que ces
deux instruments ne sont e´quivalents que dans un cadre de´terministe et statique17, c’est-a`-dire avec
information comple`te sur les e´missions et couˆts de (de´)pollution et si on ignore les impacts possibles de
ces instruments sur l’incitation a` l’innovation18. Le pre´sent article montre que taxe et permis peuvent
engendrer des re´sultats diffe´rents sur le plan macroe´conomique, meˆme dans un contexte statique avec
information parfaite et sans tenir compte de l’influence de l’instrument sur l’innovation technologique.
Les courbes OG et DG sont diffe´rentes selon l’instrument, avec la conse´quence que, meˆme si la taxe
et le quota de permis sont ajuste´s pour conduire au meˆme e´quilibre macroe´conomique initial, un choc
de politique e´conomique (budge´taire ou mone´taire) ou une autre perturbation de l’environnement
macroe´conomique n’aura pas le meˆme impact sur l’e´conomie.
Soulignons enfin deux limites de notre exercice.
• D’une part, nous n’avons conside´re´ qu’un mode`le d’e´conomie ferme´e. Dans un cadre statique,
on peut toutefois entrevoir assez aise´ment que l’ouverture internationale constituerait un autre
de´fi pour la mise en oeuvre d’une politique climatique au niveau d’un seul pays. En effet, le
fait que la politique climatique soit un choc d’offre globale ne´gatif impliquerait, dans un con-
texte d’e´conomie ouverte, qu’elle affecterait ne´gativement la compe´titivite´ (prix) de l’e´conomie
domestique a` court terme. Cet effet pourrait re´duire la demande globale pour la production
nationale et donc augmenter encore la vraisemblance des cas ou` la politique climatique de´truit,
a` court terme au moins, activite´ et emploi.
• D’autre part, dans le cadre d’un mode`le OG-DG, les processus d’accumulation (du capital
productif notamment), de l’innovation et de l’adoption technologique ne sont pas de´crits. Le
mode`le reste donc un mode`le de court terme au sens ou` il permet d’e´tudier les proprie´te´s d’un
e´quilibre macroe´conomique avec les e´quipements productifs initialement disponibles et les tech-
nologies en place. Notre e´tude de l’impact de la politique climatique vaut donc pour ce cadre
d’analyse statique. Comment cette politique pourrait affecter la dynamique de l’investissement
et d’innovation et ainsi l’e´quilibre de moyen terme est une question dont la mode´lisation de´passe
le cadre du mode`le OG-DG conside´re´ ici.
17Et sous l’hypothe`se que le marche´ de permis est parfaitement concurrentiel.
18Ceteris paribus, l’innovation induit une baisse des couˆts de de´pollution. Avec une taxe, cette baisse se traduit par
une re´duction supple´mentaire des e´missions (par rapport a` la situation sans innovation), tandis qu’avec un marche´ de
permis, elle se traduit par une baisse du prix des permis.
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Annexe A: Proprie´te´s de l’offre globale
On donne ici les e´le´ments de preuve formelle du lemme 1 et de la proposition 1.
Lemme 1
Le lien positif entre p et Y apparaˆıt a` l’examen des relations (9), (10) et (11): leur membre de
gauche est croissant en p et leur membre de droite croissant en Y . Apre`s quelques manipulations
simples, la diffe´rentielle de la relation (9) (resp. (10)) par rapport aux variables Y et p donne
l’e´lasticite´ prix de la fonction d’offre globale OGT (resp. OGP ):
– Dans le cas de la taxe carbone,
dY
Y
=
1− γ
ηW ·`
dp
p
. (22)
– Dans le cas d’un marche´ de permis,
dY
Y
=
[
1 +
ζ2Y
µ−1 − ζg′(A)
g′′(A)
ηW ·`
]−1
1− γ
ηW ·`
dp
p
≤ 1− γ
ηW ·`
dp
p
, (23)
l’ine´galite´ de´coulant du fait que le terme entre crochets est ne´cessairement supe´rieur a` 1.
Proposition 1:
1. Le de´nominateur du membre de droite de (9) (resp. (10)) est d’autant plus faible que ζ est
grand et que τz est e´leve´ (resp. que Zˆ est faible). Il en de´coule un impact plus grand d’une
variation de Y sur p. OGT (resp. OGP ) est donc d’autant plus croissante que τz est e´leve´ (resp.
que Zˆ est faible); elle est donc aussi plus verticale que la relation OG avec τ = 0 ou Zˆ →∞.
2. Ceci se de´duit aise´ment de la comparaison des deux expressions (9) et (10) ou de la comparaison
de l’expression de leurs e´lasticite´s prix (22) et (23).
3. A niveau ge´ne´ral de prix donne´, une taxe environnementale plus e´leve´e ou un plafond d’e´missions
plus bas augmente Tz/p et re´duit donc la valeur du membre de droite de (9) ou (10): a` prix
donne´, il s’en suit un taux d’emploi et un niveau d’offre globale plus faibles. Plus formellement,
• Dans le cas d’une taxe, la diffe´rentielle de (9) par rapport a` Y , p et τz donne
dY
Y
=
1− γ
ηW ·`
dp
p
− 1
ηW ·`
ζ
µ−1 − ζτz dτz, (24)
une hausse de τz impliquant donc une baisse de Y a` p donne´.
• Dans le cas du syste`me de permis, la diffe´rentielle de (10) par rapport a` Y , p et Zˆ donne
dY
Y
=
[
1 +
ζ2Y
µ−1 − ζg′(A)
g′′(A)
ηW ·`
]−1 [
1− γ
ηW ·`
dp
p
+
1
ηW ·`
ζ
µ−1 − ζτz g
′′(A)dZˆ
]
, (25)
un plafond d’e´missions plus bas (moindre Zˆ) impliquant une baisse de Y a` p donne´.
Annexe B: Proprie´te´s de la demande globale (proposition 2)
1. Avec une taxe carbone parfaitement indexe´e, la valeur re´elle de la taxe est inde´pendante du
niveau des prix et A l’est donc aussi. La diffe´rentielle de (15) par rapport a` p et Y s’e´crit:
dY = D′pdp+D
′
rR′pdp+ (D′Y +D′rR′Y )dY.
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Les deux premiers termes du membre de droite de´signent les effets ne´gatifs possibles du niveau
des prix sur certaines composantes de la demande. D’une part (terme en D′p < 0), certains
revenus nominaux peuvent eˆtre mal prote´ge´s contre les hausses de prix qui feront donc baisser
les revenus re´els correspondants et re´duiront ainsi certaines demandes. D’autre part (terme
en D′rR′p < 0), une pousse´e inflationniste peut conduire la banque centrale a` durcir sa poli-
tique mone´taire et conduire a` un rele`vement des taux d’inte´reˆt re´els qui pe´nalisera les com-
posantes de la demande qui y sont sensibles. Le troisie`me terme de´signe les effets d’entraˆınement
supple´mentaires qui pourraient de´couler des deux premiers effets: nous supposons e´videmment
que D′Y +D
′
rR′Y < 1, condition sans laquelle l’e´quation n’a pas de sens e´conomique. Donc,
dY
dp
∣∣∣∣
DGT
=
D′p +D
′
rR′p
1− (D′Y +D′rR′Y )
< 0. (26)
Avec permis, la valeur re´elle des de´penses de de´pollution ne de´pend pas directement du niveau
ge´ne´ral des prix. Elle de´pend toutefois du niveau de l’activite´ e´conomique de sorte qu’elle peut
eˆtre indirectement affecte´e par une modification du niveau ge´ne´ral des prix via l’impact de
celle-ci sur le niveau d’activite´ e´conomique. La diffe´rentielle de (15) par rapport a` p et Y fait
apparaˆıtre cet effet induit supple´mentaire:
dY = D′pdp+D
′
rR′pdp+ (D′Y +D′rR′Y )dY + ζg′(ζY − Zˆ)dY.
Nous supposons e´videmment que D′Y + D
′
rR′Y + ζg′(ζY − Zˆ) < 1, condition sans laquelle
l’e´quation n’a pas de sens e´conomique. Il s’en suit
dY
dp
∣∣∣∣
DGP
=
D′p +D
′
rR′p
1− (D′Y +D′rR′Y )− ζg′(ζY − Zˆ)
< 0 (27)
En valeur absolue, (27) est supe´rieure a` (26)
2. Dans le cas d’une taxe, la diffe´rentielle de DG par rapport a` Y , p et τ donne
dY = g′(A)A′τzdτz + (D
′
Y +D
′
rR′Y )dY + (D′p +D′rR′p)dp (28)
et, a` prix donne´,
dY
dτz
=
g′(A)A′τz
1− (D′Y +D′rR′Y )
> 0.
Dans le cas d’un syste`me de permis, la diffe´rentielle de DG par rapport a` Y , p et Zˆ donne
dY = −g′(A)dZˆ + ζg′(ζY − Zˆ)dY + (D′Y +D′rR′Y )dY + (D′p +D′rR′p)dp (29)
et, a` prix donne´,
dY
dZˆ
=
−g′(A)
1− (D′Y +D′rR′Y )− ζg′(ζY − Zˆ)
< 0,
un niveau plus bas de Zˆ impliquant une demande globale plus forte.
Annexe C: Proposition 3
L’expression (19) et la condition (20) d’un impact positif de la politique climatique sur l’activite´
s’e´tablissent comme suit. (24) permet d’exprimer la variation des prix en fonction de celle de la taxe
et de l’activite´:
dp =
p
1− γ
ζ
µ−1 − ζτz dτz +
ηW ·`
1− γ
p
Y
dY. (30)
En inse´rant cette expression dans (28), on obtient (19) apre`s quelques manipulations e´le´mentaires. Le
terme de´signe´ par Mτ est ne´cessairement positif et le signe de dY de´pend donc de celui du second
terme entre crochets. Il en de´coule la condition (20).
Le point b) de la proposition est une conse´quence imme´diate du Lemme 2.
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Annexe D: Impact d’une re´forme combinant politique climatique et baisse
des cotisations sociales
Dans le cas de la taxe
La diffe´rentielle totale de la relation OGT par rapport aux variables Y , p, τz et τ` peut s’e´crire
comme suit:
(1− γ)dp
p
=
[
ζ
µ−1 − ζτz dτz +
dτ`
1 + τ`
]
+ ηW ·`
dY
Y
=
1
µ−1 − ζτz
[
ζ dτz +
ω
q
dτ`
]
+ ηW ·`
dY
Y
En inse´rant la valeur de dp qui en de´coule dans la diffe´rentielle de DGT (voir (28)), on obtient apre`s
quelques mani- pulations,
dY =Mτ ·
[
g′(A)A′(τz)dτz +
D′p +D
′
rR′p
1− γ
p
µ−1 − ζτz
(
ζτz +
ω
q
dτ`
)]
(31)
L’activite´ e´conomique sera stimule´e par la re´forme fiscale si l’expression entre crochets est positive (le
premier terme de la somme est positif mais le second (entre parenthe`ses) peut eˆtre positif ou ne´gatif).
Cela sera le cas si la baisse des cotisations sociales est suffisamment forte pour que
dτ` ≤ −ζq
ω
dτz +
1− γ
−(D′p +D′rR′p)
µ−1 − ζτz
p
g′(A)A′(τz)dτz.
Une condition suffisante est que la variation des cotisations sociales soit suffisament ne´gative pour que
dτ` ≤ −ζq
ω
dτz,
auquel cas le second terme de l’expression entre crochets dans (31) est lui-meˆme positif (ou nul lorsque
(21) tient). C’est la condition sous laquelle le salaire re´el augmente.
Dans le cas des permis
La diffe´rentielle totale de la relation OGP par rapport a` Y , p, Zˆ et τ` s’e´crit comme suit:
(1− γ)dp
p
=
1
µ−1 − ζg′(A)
[
−ζg′′(A) dZˆ + ω
q
dτ`
]
+
[
ηW ·` +
ζ2g′′(A)
µ−1 − ζg′(A)
]
dY
Y
.
En inse´rant la valeur de dp qu’implique cette expression dans (29), on obtient, apre`s quelques manip-
ulations e´le´mentaires,
dY =MP ·
[
−g′(A)dZˆ + D
′
p +D
′
rR′p
1− γ
1
µ−1 − ζg′(A)
(
−ζg′′(A)dZˆ + ω
q
dτ`
)]
(32)
ou`
MP =
[
1− ζg′(A) + (D′Y +D′rR′Y )−
D′p +D
′
rR′p
1− γ
(
ηW ·` +
ζ2g′′(A)Y
µ−1 − ζg′(A)
)
p
Y
]−1
≥ 0. (33)
L’activite´ e´conomique sera stimule´e si l’expression entre crochets dans (32) est positive (le premier
terme de la somme est positif en cas de baisse de Zˆ mais le second (entre parenthe`ses) peut eˆtre positif
ou ne´gatif). Cela sera le cas si la baisse de cotisation sociale est suffisamment forte pour que
ω
q
dτ` ≤ ζg′′(A)dZˆ + 1− γ−(D′p +D′rR′p)
µ−1 − ζg′(A)
p
g′(A)dZˆ.
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Une condition suffisante est que la variation des cotisations sociales soit suffisament ne´gative pour que
dτ` ≤ ζq
ω
g′′(A)dZˆ
auquel cas le second terme de l’expression entre crochets dans (32) est lui-meˆme positif. On peut
interpre´ter cette condition suffisante de la meˆme manie`re que celle e´tablie dans le cas de la taxe. A
nouveau, elle est aussi une condition ne´cessaire dans le cas ou` γ vaut 1.
Annexe E: Effets multiplicateurs des chocs de demande selon l’instrument
de la politique climatique
Dans le cas d’une taxe carbone, la diffe´rentiation de DGT (ou (15)) par rapport a` Y , p et G ou r0
conduit a` :
[1− [D′Y +D′rR′Y ]] dY = d0Y +
[
D′p +D
′
rR
′
p
]
dp (34)
ou` d0Y repre´sente le stimulus initial, soit d0Y = dG dans le cas d’une politique budge´taire, soit
d0Y = D
′
rdr0 dans le cas d’une politique mone´taire, soit encore d0Y = dG + D
′
rdr0 dans le cas d’un
mixte des deux. En introduisant dans (34) l’expression de dp issue de la diffe´rentielle d’OGT (voir
(22)), on obtient facilement que dY = Mτ · d0Y ou` l’expression de Mτ a e´te´ donne´e en (19).
Dans le cas de permis de pollution, la diffe´rentiation de DGP (ou (16)) conduit a`:[
1− ζg′(ζY − Ẑ)− [D′Y +D′rR′Y ]
]
dY = d0Y +
[
D′p +D
′
rR
′
p
]
dp
En introduisant dans cette expression la valeur de dp qu’implique (23), on obtient facilement que
dY = MP · d0Y ou` MP a e´te´ de´fini en (33).
La comparaison de MT et MP permet de de´duire que MT > MP si et seulement si :
0 < −ζg′(ζY − Ẑ)− [D′p +D′rR′p] 11− γ ζ2g′′(ζY − Ẑ)Y1
µ − ζg′(ζY − Ẑ)
p
Y
.
Autrement dit, MT > MP si et seulement si
[1− γ] g′(A) [µ−1 − ζg′(A)]
ζg′′(A)p
<
∣∣D′p +D′rR′p∣∣ . (35)
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